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市场数据  
收盘价(元) 56.30 

一年最低/最高价 39.17/74.94 

市净率(倍) 5.70 

流通A股市值(百万元) 128,410.95 

总市值(百万元) 151,573.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.88 

资产负债率(%,LF) 49.29 

总股本(百万股) 2,692.25 

流通 A 股(百万股) 2,280.83  
 

相关研究  
《汇川技术(300124)：联合动力 IPO受

理，第三方电驱动龙头释放盈利弹性》 

2025-01-02 

《汇川技术(300124)：2024 年三季报

点评：工控进入底部区间，新能源车

持续超预期》 

2024-10-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 23008 30420 37561 46066 54585 

同比（%） 28.23 32.21 23.47 22.64 18.49 

归母净利润（百万元） 4320 4742 5028 6012 7177 

同比（%） 20.89 9.77 6.04 19.56 19.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.60 1.76 1.87 2.23 2.67 

P/E（现价&最新摊薄） 35.09 31.96 30.14 25.21 21.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：子公司联合动力 IPO 获得深交所受理。联合动力拟发行不超过
7.1 亿股，占发行后总股本的 10%~25%（当前股权结构为汇川技术持股
95%，两个员工持股平台合计持股 5%）。拟募资 48.6 亿元，投入“新能
源车核心零部件生产建设”等项目（总投资额 66.9 亿元）。 

◼ 收入跨越式增长、多层次产品同步快速发展、领军地位显赫。联合动力
营收逐年跨越式增长，24Q1-3/2023 年为 104/94 亿元，同+96%/79%，
21-23 年 CAGR 达 80%。同时，联合动力占汇川技术收入比重由 21 年
16%增长至 24Q1-3 的 41%，利润占比约 13%（24H1）。产品结构方面，
联合动力构建多层次部件架构，系统级、组件级、模块级产品同步快速
发展，24H1 电驱/电源系统销量达 134/37 万台，收入 51.4/8.8 亿元，占
比达 85%/15%。根据 NE 时代，24H1 联合动力电控产品份额约 11%，
居国内第三方第 1（总排名第 2）；驱动总成 /电机 /OBC 份额
5.9%/4.7%/4.6%，排名第 4/5/8。 

◼ 扭亏后盈利大幅增长、平台化&规模效应有望拉升远期净利率。联合动
力 24H1/2023 年毛利率为 16.0%/14.6%，24H1/23/22 年归母 2.8/1.9/-1.8

亿元，24H1 净利率 4.7%。联合动力依靠构建模块化研发平台及规模效
应摊薄费用，24H1/23/22/21 年期间费用分别为 6.0/9.5/8.0/5.5 亿元（其
中研发费用分别为 4.1/6.3/5.7/3.9 亿元），期间费用率由 21 年的 19.1%

（研发费用率 13.5%）下降为 24H1 的 9.9%（研发费用率为 6.7%，研发
费用大幅下降主要系前期大规模研发投入期已过，研发人员增速下降），
我们预计远期净利率有望提升。 

◼ 看好新客户&新车型贡献增量、预计 25 年收入增势延续。客户结构方
面，24H1 联合动力前五大客户为理想、广汽、奇瑞、长安、吉利，收入
占比为 33.2%/14.0%/6.8%/6.4%/6.0%，其中理想占比较 23 年+13.2pct，
我们预计系混动产品&新车型放量带动。同时，联合动力与沃尔沃、
Stellantis、大众、奥迪、保时捷、捷豹路虎等海外车企深度合作，OBC

和 DC/DC 已对多个海外品牌批量供货。车型结构方面，联合动力目前
为 170+个车型提供动力解决方案，我们预计增程&插电式占比约 80%。
展望 25 年，理想&小米&奇瑞&广汽新车型有望进一步贡献增量。 

◼ 总资产&净资产稳健增长、负债率向好。截至 24H1，联合动力总资产/

净资产达 129.7/41.7 亿元，较 23 年+6.8/2.9 亿元。24H1/23/22/21 年资产
负债率为 67.9%/68.5%/65.3%/70.4%，整体稳健向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润 50.3/60.1/71.8

亿元，同比+6%/+20%/+19%，对应现价 PE 分别 30 倍、25 倍、21 倍，
给予 25 年 35 倍 PE，目标价 78.1 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：风险提示：宏观经济下行，竞争加剧等。  
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汇川技术三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 31,247 37,616 45,480 54,143  营业总收入 30,420 37,561 46,066 54,585 

货币资金及交易性金融资产 9,159 9,982 11,986 14,825  营业成本(含金融类) 20,215 26,164 32,536 38,501 

经营性应收款项 15,107 17,766 21,493 25,529  税金及附加 197 199 244 289 

存货 6,248 9,004 10,984 12,649  销售费用 1,943 2,103 2,395 2,729 

合同资产 114 99 136 169     管理费用 1,299 1,615 1,889 2,183 

其他流动资产 620 764 881 971  研发费用 2,624 3,343 3,916 4,585 

非流动资产 17,710 17,399 19,012 20,694  财务费用 1 30 24 (4) 

长期股权投资 2,459 3,109 3,859 4,709  加:其他收益 729 714 760 791 

固定资产及使用权资产 4,855 5,524 7,151 8,307  投资净收益 420 282 415 382 

在建工程 1,968 2,169 1,216 730  公允价值变动 263 180 220 200 

无形资产 797 886 956 1,010  减值损失 (554) (100) (160) (225) 

商誉 2,161 2,221 2,261 2,286  资产处置收益 0 113 5 57 

长期待摊费用 203 246 289 332  营业利润 5,001 5,295 6,301 7,505 

其他非流动资产 5,267 3,244 3,281 3,321  营业外净收支  (1) (3) (3) (3) 

资产总计 48,958 55,015 64,492 74,838  利润总额 5,000 5,292 6,298 7,502 

流动负债 19,644 22,251 26,940 31,604  减:所得税 225 238 252 285 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,881 1,323 1,277 1,263  净利润 4,776 5,054 6,046 7,217 

经营性应付款项 12,311 14,202 18,072 21,789  减:少数股东损益 34 26 35 40 

合同负债 871 994 1,253 1,535  归属母公司净利润 4,742 5,028 6,012 7,177 

其他流动负债 4,581 5,732 6,338 7,017       

非流动负债 4,313 3,771 3,640 3,527  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.76 1.87 2.23 2.67 

长期借款 2,345 1,887 1,831 1,786       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,353 4,137 5,086 6,296 

租赁负债 87 87 87 87  EBITDA 5,004 4,910 6,088 7,490 

其他非流动负债 1,881 1,797 1,722 1,654       

负债合计 23,957 26,022 30,580 35,131  毛利率(%) 33.55 30.34 29.37 29.47 

归属母公司股东权益 24,482 28,448 33,333 39,087  归母净利率(%) 15.59 13.39 13.05 13.15 

少数股东权益 519 545 579 619       

所有者权益合计 25,001 28,992 33,912 39,706  收入增长率(%) 32.21 23.47 22.64 18.49 

负债和股东权益 48,958 55,015 64,492 74,838  归母净利润增长率(%) 9.77 6.04 19.56 19.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,370 2,954 5,311 6,672  每股净资产(元) 9.15 10.64 12.47 14.62 

投资活动现金流 (454) (184) (2,207) (2,426)  最新发行在外股份（百万股） 2,692 2,692 2,692 2,692 

筹资活动现金流 (323) (2,305) (1,373) (1,622)  ROIC(%) 15.28 12.83 14.07 15.15 

现金净增加额 2,573 466 1,730 2,624  ROE-摊薄(%) 19.37 17.68 18.04 18.36 

折旧和摊销 651 773 1,002 1,194  资产负债率(%) 48.93 47.30 47.42 46.94 

资本开支 (1,505) (1,617) (1,739) (1,860)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.96 30.14 25.21 21.12 

营运资本变动 (2,043) (2,502) (1,345) (1,412)  P/B（现价） 6.16 5.29 4.52 3.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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